Corporate governance and information incorporation speed : lead-lag between the IGC and IBrX by Oliveira Neto, José Carneiro da Cunha et al.
  This work is licensed under a Creative Commons Attribution 3.0 License.   
Este trabalho está licenciado sob uma Creative Commons Attribution 3.0 License.  




Governanc¸a Corporativa e Velocidade de
Incorporac¸a˜o de Informac¸o˜es: Lead-Lag
entre o IGC e o IBrX
(Corporate Governance and Information Incorporation Speed: Lead-Lag
between the IGC and IBrX)
Jose´ Carneiro da Cunha Oliveira Neto*
Ota´vio Ribeiro de Medeiros**
Thiago Bergmann de Queiroz***
Resumo
Com base em dados intradia´rios em frequeˆncia de 15 minutos, o presente estudo investiga
a relac¸a˜o entre o mercado de Governanc¸a Corporativa Diferenciada (IGC) e o Mercado
Tradicional (IBrX). A hipo´tese testada e´ de que um melhor nı´vel de Governanc¸a Corporativa
reduz os custos associados a` incorporac¸a˜o de novas informac¸o˜es aos prec¸os dos ativos da
empresa. Assim, empresas com melhor nı´vel de governanc¸a teriam maior velocidade de
incorporac¸a˜o de informac¸o˜es. A relac¸a˜o de cointegrac¸a˜o entre as se´ries foi testada com o
uso do me´todo Engle-Granger, em dois esta´gios. O Vetor de Correc¸a˜o de Erros (VECM) e
o teste de causalidade de Granger na˜o permitem a rejeic¸a˜o da hipo´tese de maior velocidade
de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es do Mercado de Governanc¸a Diferenciada. Para estimativa
do VECM, utilizou-se um modelo GARCH bivariado BEKK. Os resultados sugerem que
o IGC encontra seu prec¸o de equilı´brio mais rapidamente e que o IBrX converge para a
relac¸a˜o de equilı´brio apontada pelo IGC.
Palavras-chave: governanc¸a corporativa; hipo´tese de mercados eficientes; GARCH-
BEKK; lead-lag.
JEL codes: G3; G39.
Abstract
Based on intraday data with a frequency of 15 minutes, the present study investigates the
relationship between the high corporate governance market (IGC) and the traditional market
(IBrX). The hypothesis tested is that a higher level of corporate governance reduces the
cost associated to incorporating new information to asset prices, and so firms with higher
governance incorporate information faster. The co-integration relationship between the time
series was tested using the Engle-Granger method in two stages. The vector error correction
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model (VECM) and the Granger causality test do not permit the rejection of the hypothesis
of faster incorporation of information for the high governance market prices. To estimate
the VECM we used a bivariate GARCH BEKK model. The results suggest that the IGC
finds its equilibrium price more rapidly and that the IBrX converges to the equilibrium
relationship determined by the IGC.
Keywords: corporate governance; efficient markets hypothesis; GARCH-BEKK; lead-lag.
1. Introduc¸a˜o
O presente artigo tem como objetivo testar a hipo´tese de que um melhor nı´vel
de governanc¸a corporativa reduz os custos associados a` incorporac¸a˜o de novas
informac¸o˜es aos prec¸os dos ativos da empresas. Dessa forma, e´ possı´vel que a
velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es associada a ativos de empresas com
nı´veis mais elevados de governanc¸a seja superior a` de companhias com estruturas
de governanc¸a mais fracas, fazendo com que os prec¸os das ac¸o˜es das primeiras
liderem os prec¸os das ac¸o˜es das segundas, caracterizando um efeito Lead-Lag.
Ha´ estudos que tratam da relac¸a˜o entre qualidade da informac¸a˜o, transpareˆncia
e reduc¸a˜o dos custos de processamento de novas informac¸o˜es, mas nenhum tra-
balho sobre o impacto da governanc¸a corporativa na velocidade de incorporac¸a˜o
de informac¸o˜es aos ativos e consequentes efeitos Lead-Lag foi encontrado pelos
autores.
Para que haja possibilidade de maior velocidade de incorporac¸a˜o de informa-
c¸o˜es, os compromissos de transpareˆncia e respeito contratualmente formalizados
pelas companhias teˆm de ser crı´veis no mercado, o que ocorre atrave´s de um pro-
cesso de construc¸a˜o de boa reputac¸a˜o do pro´prio mercado de governanc¸a diferen-
ciada perante a contraparte: o investidor.
A velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es do mercado de governanc¸a dife-
renciada sera´ maior quanto melhor for a reputac¸a˜o da estrutura contratual privada
que a sustenta. Quanto pior for a legislac¸a˜o corporativa e o sistema jurı´dico de de-
terminado paı´s e mais eficazes forem os instrumentos contratuais e as instituic¸o˜es
que fundamentam o mercado de governanc¸a diferenciada, maior sera´ a diferenc¸a
na velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es entre os mercados; maior sera´,
enta˜o, o efeito lideranc¸a. Nesse sentido, o efeito Lead-Lag pesquisado na˜o esta´
relacionado apenas a uma eventual lideranc¸a entre mercados, mas, tambe´m, a`
avaliac¸a˜o de qual mercado encontra primeiro o equilı´brio apo´s um choque e qual
converge posteriormente para esse equilı´brio.
A estrate´gia de estimac¸a˜o do efeito adotada e´ uma variac¸a˜o da utilizada por
Brooks et al. (2001) e Pati & Rajib (2010).
Ela tem como principal objetivo analisar a convergeˆncia das se´ries a` relac¸a˜o de
equilı´brio de longo prazo.
O estudo esta´ focado na estimac¸a˜o do efeito Lead-Lag, com base na ana´lise
da velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es entre o mercado de governanc¸a
diferenciada e o mercado convencional. Na˜o foram realizados testes empı´ricos
para relac¸a˜o entre prec¸os e fundamentos. Apesar do uso da teoria neocla´ssica
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permitir a extrapolac¸a˜o de algumas concluso˜es, essas devem ser observadas com
cautela.
A ana´lise do efeito Lead-Lag comec¸a em maio de 2009 e termina em fevereiro
de 2010, perı´odo no qual o mercado brasileiro de governanc¸a diferenciada ja´
pode ser considerado razoavelmente consolidado. Os dados sa˜o intradia´rios na
frequeˆncia de 15 minutos, sendo utilizada a cotac¸a˜o de fechamento. Perfazem
5.582 observac¸o˜es de prec¸os e 5.581 observac¸o˜es de retornos. A hipo´tese e´ de que
os instrumentos contratuais privados que fundamentam o mercado de governanc¸a
diferenciada aumentam a` velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es aos ativos
desse segmento, quando comparado com o mercado tradicional. Dessa maneira,
deveria existir um efeito Lead-Lag entre o ´Indice de Governanc¸a Diferenciada
(IGC) e o ´Indice Brasil de Ac¸o˜es (IBrX). Os dados utilizados foram obtidos no
sistema CMA de cotac¸a˜o de ativos.
Para estimativa do efeito lideranc¸a, com foco direcionado ao estudo de qual
se´rie atinge primeiro o equilı´brio de longo prazo, estimou-se um modelo VECM-
GARCH-BEKK; adicionalmente foi testada a causalidade de Granger entre o IBrX
e o IGC. A evideˆncia do efeito lideranc¸a e´ diagnosticada ou refutada pela sig-
nificaˆncia estatı´stica das varia´veis defasadas. Ja´ a avaliac¸a˜o de qual se´rie atinge
primeiramente o equilı´brio e qual converge posteriormente para essa posic¸a˜o foi
realizada por meio do sinal e da significaˆncia estatı´stica do paraˆmetro estimado
para o Mecanismo de Correc¸a˜o de Erro (ECM). A interpretac¸a˜o do coeficiente
segue Brooks et al. (2001).
As evideˆncias encontradas na˜o permitem a rejeic¸a˜o da hipo´tese proposta e in-
dicam que o mercado de governanc¸a lidera o mercado tradicional. Foi encontrada
causalidade unidirecional de Granger do IGC para o IBrX, assim como indı´cios,
apontados pelo sinal e significaˆncia estatı´stica do Mecanismo de Correc¸a˜o de Er-
ros (ECM), de que o mercado de governanc¸a diferenciada encontra seu prec¸o de
equilı´brio de longo prazo mais rapidamente que o mercado tradicional, e que o
u´ltimo converge para a relac¸a˜o de equilı´brio apontada pelo primeiro.
Os resultados encontrados teˆm implicac¸o˜es positivas para o atual movimento
de melhoria das pra´ticas de governanc¸a nas empresas brasileiras de capital aberto,
pois referendam os esforc¸os feitos pela BM&F Bovespa, assim como pelos o´rga˜os
regulato´rios e demais participantes do mercado, para o aperfeic¸oamento do mer-
cado de capitais brasileiro. Embora o presente artigo na˜o tenha a pretensa˜o nem a
possibilidade de demonstrar categoricamente, e´ possı´vel que a reduc¸a˜o dos custos
de processamento da informac¸a˜o esteja associada a` reduc¸a˜o de problemas de as-
simetria de informac¸a˜o e a` percepc¸a˜o pelo mercado de melhorias na qualidade das
informac¸o˜es prestadas e do ambiente legal.
2. Referencial Teo´rico
A informac¸a˜o possui papel central na Teoria Financeira. Entre diferentes cor-
rentes de pensamento, tais como a abordagem neocla´ssica e financ¸as comporta-
mentais, existem divergeˆncias sobre como ela e´ incorporada ao prec¸o dos ativos,
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ou na forma como os indivı´duos a transformam em ac¸a˜o efetiva, mas todas con-
cordam com sua importaˆncia.
Usualmente, os estudos sobre a dinaˆmica da incorporac¸a˜o de informac¸o˜es
ao prec¸o, a` estrutura e ao design do mercado, que inclui a relac¸a˜o entre for-
mas contratuais e formac¸a˜o de prec¸os, e a habilidade dos participantes em ob-
servar informac¸o˜es relevantes ao processo de negociac¸o˜es sa˜o concentrados em
uma suba´rea cientı´fica conhecida como Microestrutura do Mercado (Madhavan,
2000). Na˜o so´ mercados de capitais em va´rios paı´ses possuem microestruturas
diferentes, como o mesmo mercado de capitais pode ter considera´veis distinc¸o˜es
com relac¸a˜o a` transpareˆncia e a` estrutura contratual entre as diversas classes de
ativos nele negociadas.
Fama (1991) argumenta que para qualquer discussa˜o sobre equilı´brio e´ neces-
sa´rio que se leve em conta a maneira como a informac¸a˜o e´ incorporada ao prec¸o.
Lucas (1978, 1986) defende que o processo de aprendizagem e os demais incen-
tivos existentes na economia sa˜o suficientes para que os indivı´duos fac¸am o me-
lhor uso possı´vel da informac¸a˜o disponı´vel. Por sua vez, Byrne & Brooks (2008)
acreditam que nem sempre os investidores processam as informac¸o˜es disponı´veis
de maneira correta ou, quando o fazem, podem, ainda assim, assumir comporta-
mentos questiona´veis.
A qualidade e a complexidade da informac¸a˜o sa˜o fundamentais para seu uso
efetivo e teˆm consequeˆncias diretas sobre o custo de capital e o valor de mercado
de uma empresa, assim como sobre a velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es
pelo mercado. Easley & O’Hara (2004) encontraram evideˆncias de que empre-
sas que estejam em mercados com grandes nı´veis de informac¸a˜o privada possuem
maior custo de capital, que cai na medida em que a informac¸a˜o pu´blica se torna
dominante. Botosan et al. (2004) apontam para uma relac¸a˜o inversa entre a pre-
cisa˜o das informac¸o˜es pu´blicas e o custo de capital, enquanto, na medida em que a
precisa˜o das informac¸o˜es privadas aumenta, o custo de capital da empresa tambe´m
aumenta. Em ambos os casos, quanto maior a assimetria de informac¸a˜o entre os
agentes econoˆmicos, maior o custo de capital das empresas.
Para Bushman et al. (2004), uma gesta˜o pouco transparente dificulta o processo
de acompanhamento da empresa, o que aumenta a demanda por melhores nı´veis
de governanc¸a, que, em u´ltima instaˆncia, deve melhorar o nı´vel de transpareˆncia.
Plumlee (2003) analisou o impacto da complexidade da informac¸a˜o em seu uso
pra´tico. Segundo a autora, na medida em que a informac¸a˜o ganha complexidade
torna-se mais difı´cil sua incorporac¸a˜o nas estrate´gias adotadas pelos investidores;
em casos extremos, onde a informac¸a˜o e´ exageradamente complexa, ela na˜o e´ se-
quer processada. Essa conclusa˜o segue Jensen (1978), para quem uma informac¸a˜o
so´ e´ utilizada quando seu benefı´cio marginal supera seu custo de processamento.
Nessa linha, ha´ forte coereˆncia com o apontado por Easley & O’Hara (2004) e
Botosan et al. (2004): na presenc¸a de dificuldades para processar informac¸a˜o, o
custo do capital cresce para compensar o risco adicional.
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Ainda em Plumlee (2003), a autora evidencia que informac¸o˜es mais com-
plexas demandam mais tempo para serem incorporadas. Diferenc¸as entre tempo
de incorporac¸a˜o de informac¸a˜o tambe´m sa˜o encontradas por Brenann et al. (1993),
onde firmas maiores, acompanhadas por maior nu´mero de analistas, incorporam
novas informac¸o˜es a seus prec¸os de mercado de maneira mais ra´pida do que em-
presas menores, acompanhadas por menos investidores.
Sunders (1992) questiona a ide´ia de que, em um equilı´brio competitivo, os
ativos financeiros revelam a informac¸a˜o de maneira que o fluxo de caixa descon-
tado de se produzir a informac¸a˜o e´ zero. Para o autor, quando o custo da informa-
c¸a˜o e´ fixado em um patamar suficientemente alto, agentes informados e desin-
formados se distribuem no mercado de tal forma que os informados conseguem
recuperar seus investimentos.
Oliveira & Medeiros (2009) procuraram evidenciar o efeito Lead-Lag entre
os mercados aciona´rios norte-americano e brasileiro, o que propiciaria previsibili-
dade aos prec¸os das ac¸o˜es negociadas no Brasil, indicando uma segmentac¸a˜o entre
esses mercados e trazendo possibilidade de arbitragem. Embora os autores ten-
ham constatado que o Ibovespa e´, em grande parte, explicado pelo movimento
antecedente do ´Indice Dow Jones, os resultados mostraram que a realizac¸a˜o de
arbitragem na˜o e´ economicamente via´vel em decorreˆncia dos custos de transac¸a˜o,
na˜o contrariando assim a Hipo´tese do Mercado Eficiente.
Num estudo envolvendo ac¸o˜es de um mesmo mercado aciona´rio, o mer-
cado indiano, Poshakwale & Theobald (2004) constataram efeitos Lead-Lag
entre ac¸o˜es de empresas com alta capitalizac¸a˜o e ac¸o˜es de empresas de baixa
capitalizac¸a˜o, onde a lideranc¸a e´ exercida pelas primeiras. Os autores atribuem
tais efeitos a uma maior velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es pelas ac¸o˜es
de alta capitalizac¸a˜o, em func¸a˜o de uma maior cobertura pelos analistas, disponi-
bilidade de informac¸o˜es, dentre outros fatores.
A relevaˆncia da informac¸a˜o para a explicac¸a˜o do efeito Lead-Lag pode ser
diretamente derivada da colocac¸a˜o de Fama (1991) sobre a necessidade de se es-
pecificar corretamente o processo pelo qual a informac¸a˜o e´ absorvida pelos ativos,
em um modelo de equilı´brio geral.
De qualquer forma, ha´ que se levar em considerac¸a˜o que, embora a visa˜o
neocla´ssica de financ¸as assuma que a relac¸a˜o de equilı´brio reflete os fundamen-
tos das empresas, ha´ razo˜es teo´ricas e tambe´m evideˆncias empı´ricas que ques-
tionam essa suposic¸a˜o no mercado aciona´rio, de modo que os resultados obtidos
no presente trabalho devem ser vistos com cautela, uma vez que as diferenc¸as na
velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸a˜o entre os dois mercados em pauta pode-
riam ser explicadas por outros fatores (Cutler et al., 1989, Sunders, 1992, Brenann
et al., 1993, Chan, 2003).
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3. Governanc¸a Corporativa
A Governanc¸a Corporativa trata dos mecanismos atrave´s dos quais os fornece-
dores de capital para uma empresa teˆm garantias que recebera˜o os retornos de seus
investimentos. Tais mecanismos podem ser definidos como instituic¸o˜es econoˆmi-
cas e legais passı´veis de alterac¸a˜o pelo processo polı´tico (Shleifer & Vishny, 1997).
Empresas com bons nı´veis de governanc¸a atuam segundo regras e procedimentos
claros, com elevados nı´veis de transpareˆncia quanto a` divulgac¸a˜o de informac¸o˜es.
Para Carvalho (2002), a Governanc¸a Corporativa representa os princı´pios que
governam o processo de deciso´rio dentro de uma empresa, com o objetivo central
de resolver, ou garantir que na˜o ocorram, problemas de ageˆncia.
As relac¸o˜es de ageˆncia sa˜o, segundo Jensen & Meckling (1976), contratos
onde uma ou mais pessoas, definidas como principal, delegam a terceiro (agente)
a autoridade para tomar deciso˜es que afetam seu bem-estar. “Se ambas as partes
da relac¸a˜o sa˜o maximizadoras de utilidade, ha´ boas razo˜es para se acreditar que
o agente na˜o agira´ sempre no melhor interesse do principal” (Jensen & Meckling,
1976, p. 308).
Roe (2005) argumenta que os problemas centrais da Governanc¸a Corporativa
podem ser divididos em treˆs grupos distintos; sa˜o eles:
• Governanc¸a Corporativa Vertical – custos de ageˆncias gerenciais: trata dos
problemas relacionados a` garantia de que os gerentes, em empresas de capi-
tal aberto com propriedade dispersa, tera˜o como objetivo central a maximi-
zac¸a˜o do bem-estar de seus acionistas;
• Governanc¸a Corporativa Horizontal – limitac¸a˜o da ac¸a˜o de acionista ma-
jorita´rio: enquanto, no universo anglo-saxa˜o, a governanc¸a corporativa verti-
cal e´ o principal problema em empresas abertas, no restante do mundo, com-
panhias de capital aberto na˜o sa˜o caracterizadas pela propriedade dispersa,
mas sim pela presenc¸a de um acionista, ou pequeno grupo de acionistas, que
controla a empresa. Nessa situac¸a˜o, o principal risco enfrentado pelos de-
mais acionistas na˜o e´ a expropriac¸a˜o por parte de administrac¸a˜o, mas sim
pelo acionista que dete´m o controle aciona´rio da firma;
• Governanc¸a Corporativa Externa – legitimidade corporativa: esta dimensa˜o
trata da legitimidade da governanc¸a da firma para a sociedade e da possi-
bilidade de incurso˜es externas nas deciso˜es da companhia. Roe (2005) apre-
senta uma sinterizac¸a˜o abstrata dessa ide´ia: “Como a normatizac¸a˜o pode
organizar um nego´cio que sobrevive polı´tica e socialmente?” e “Como as
instituic¸o˜es corporativas podem ser positivamente adaptadas para serem so-
cialmente legı´timas?” (Roe, 2005, p. 376). Duas abordagens sa˜o possı´veis:
– defensiva: agentes internos estruturam instituic¸o˜es para protegeˆ-los de
incurso˜es externas; e,
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– legitimidade determinada por externos: polı´ticas restringem a maneira
como a firma pode ser governada, com o objetivo de permitir a imple-
mentac¸a˜o de determinadas polı´ticas pu´blicas, como relac¸o˜es trabalhis-
tas especı´ficas.
LaPorta et al. (1998, 2000) listam evideˆncias de que diferentes estruturas legais
afetam diretamente a estrutura de propriedade da empresa. Em paı´ses com estru-
turas legais de protec¸a˜o dos acionistas eficientes, as companhias de capital aberto
tendem a ter propriedade difusa e o mercado financeiro melhor desenvolvido. Por
outro lado, quando as estruturas que protegem o acionista/credores sa˜o limitadas,
o mercado financeiro e´ menos desenvolvido e as firmas de capital aberto teˆm es-
trutura aciona´ria concentrada. As diferentes regras corporativas vigentes em di-
versos paı´ses condicionam diretamente a forma como empresas se organizam. A
fraca protec¸a˜o legal do investidor aumenta o risco de expropriac¸a˜o por parte da
administrac¸a˜o, o que estimula a concentrac¸a˜o da propriedade como forma de se
resolver o problema. Por sua vez, a concentrac¸a˜o aumenta a possibilidade de
expropriac¸a˜o dos acionistas minorita´rios por parte dos majorita´rios, risco que pode
depender de regras exo´genas a` empresa para ser mitigado.
Goergen & Renneboog (2008) argumentam que companhias podem se desviar
dos padro˜es nacionais de governanc¸a atrave´s de dispositivos contratuais. Nesse
sentido, podem optar, a depender das restric¸o˜es e incentivos que enfrentam, por
aumentar ou reduzir a protec¸a˜o ofertada aos acionistas. No Brasil, empresas de
capital aberto podem manifestar contratualmente a adesa˜o a nı´veis de governanc¸a
corporativa diferenciada, sendo o Novo Mercado o ambiente de negociac¸a˜o na
BM&F Bovespa com o nı´vel mais exigente, onde a companhia deve, inclusive,
assinar, segundo Srour (2005), um termo onde elege uma caˆmara arbitral como
local para discussa˜o de eventuais litı´gios envolvendo os interessados nos ativos da
companhia. Tal termo tem papel fundamental na garantia de que os compromissos
assumidos pela empresa no tocante a` governanc¸a sejam crı´veis, pois elimina a
possibilidade da firma recorrer a subterfu´gios jurı´dicos para impedir a punic¸a˜o por
eventuais desvios.
Um impacto bem documentado de melhores pra´ticas de governanc¸a diz res-
peito ao valor da firma. Gompers et al. (2003) encontraram, para o mercado ameri-
cano, evideˆncias de que firmas com bons nı´veis de governanc¸a valem mais. Silva
(2004) e Silva & Leal (2005) e Silveira et al. (2006) encontraram resultados seme-
lhantes para o mercado de capitais brasileiro, Black (2001) para a Ru´ssia e Joh
(2003) para a Core´ia. Bhojraj & Sengupta (2003) defendem que melhores nı´veis
de governanc¸a, ao reduzirem a assimetria de informac¸a˜o, afetam a rentabilidade
e a classificac¸a˜o de risco de boˆnus corporativos e apontam forte relac¸a˜o entre a
qualidade da governanc¸a e a classificac¸a˜o de risco do tı´tulo. Por sua vez, Silveira
et al. (2008) apontam que melhores nı´veis de governanc¸a sa˜o positivamente rela-
cionados com a alavancagem financeira, sendo, provavelmente, determinantes da
estrutura de capital. Tal conclusa˜o segue Jensen & Meckling (1976).
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Segundo LaPorta et al. (2000), o arcabouc¸o legal e´ a fonte explicativa prima´ria
da forma como firmas se organizam, assim como principal determinante da proba-
bilidade de expropriac¸a˜o do investidor. Para Williamson (1988), a oferta de bons
servic¸os e bons nı´veis de governanc¸a deve ser simultaneamente examinada. Nesse
sentido, defende que a qualidade da administrac¸a˜o financeira de uma companhia
esta´ diretamente ligada a` qualidade de sua governanc¸a. Black et al. (2009) eviden-
ciam que as empresas brasileiras sa˜o bastante heterogeˆnicas quanto a` qualidade de
sua governanc¸a.
Williamson (1983, 1984) e Romano (1996) acreditam que melhores pra´ticas
de governanc¸a podem ser bene´ficas para a empresa, mas que, do ponto de vista do
investidor, as regras voluntariamente aceitas pelas companhias, ou propostas por
mecanismos de auto-regulac¸a˜o, substituem apenas de forma imperfeita uma boa e
eficiente norma legal.
Existem evideˆncias de que boas pra´ticas de governanc¸a afetam o valor e o risco
de companhias de capital aberto (Silva, 2004; Silva & Leal, 2005; Silveira, Bar-
ros e Fama´, 2006). Tambe´m ha´ evideˆncia de que uma boa legislac¸a˜o corporativa
tem reflexos positivos no valor de mercado, risco e estrutura de capital das firmas
(LaPorta et al., 1998, 2000, Romano, 1996, Shleifer & Vishny, 1997). Pore´m,
pouco estudo foi dedicado ao impacto da legislac¸a˜o corporativa e da estrutura de
governanc¸a na velocidade da incorporac¸a˜o de novas informac¸o˜es ao prec¸o de mer-
cado de ativos das empresas ou governos.
Melhores pra´ticas de governanc¸a e legislac¸a˜o, assim como delimitac¸a˜o clara
do campo de intervenc¸a˜o e atuac¸a˜o do governo, podem ter efeito direto sobre o
grau de complexidade dos impactos de uma nova informac¸a˜o sobre o valor de
mercado de uma empresa ou tı´tulo. Afetam, assim, a velocidade com a qual a
nova informac¸a˜o e´ incorporada pelo ativo.
Como impactos, pode-se interpretar as ac¸o˜es e comportamentos assumidos pe-
los agentes econoˆmicos em face da nova informac¸a˜o. Em u´ltima ana´lise, sa˜o essas
ac¸o˜es que determinam as alterac¸o˜es no valor de mercado e no risco dos tı´tulos e
empresas.
A Governanc¸a Corporativa, ja´ definida como mecanismos que garantam ao
fornecedor de capital o retorno pelo investimento realizado, tambe´m pode ser cara-
cterizada como uma relac¸a˜o contratual entre a empresa e seus fornecedores de
capital. Essa relac¸a˜o e´ regida por uma se´rie de instituic¸o˜es endo´genas, como o es-
tatuto social, e exo´genas, como a legislac¸a˜o corporativa, a` firma. Relac¸o˜es contra-
tuais endo´genas resolvem apenas parcialmente normas exo´genas ruins; ale´m disso,
deve haver forte relac¸a˜o entre a qualidade da governanc¸a adotada pela companhia e
a eficieˆncia com a qual a administrac¸a˜o financeira e´ executada (Williamson, 1983,
1984, 1988).
Empresas com melhores nı´veis de governanc¸a teˆm regras mais claras e trans-
parentes de decisa˜o, oferecem melhores estruturas de protec¸a˜o aos fornecedores
de capital e, ao menos em teoria, criam normas e aderem a regras que tornam tais
promessas em compromissos crı´veis.
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Ha´, portanto, algum tipo de estrutura que garante ou, ao menos, aumenta drasti-
camente a probabilidade do cumprimento, por parte da companhia, das promessas
realizadas. Fazer com que fornecedores de capital acreditem em tais promessas
na˜o e´, necessariamente, tarefa fa´cil. Para isso, firmas contam com dois instru-
mentos ba´sicos: adesa˜o a normas via contratos que imponham severas penas aos
desvios; e construc¸a˜o de reputac¸a˜o.
Quando mais eficientes forem as instituic¸a˜o que garantem o cumprimento dos
contratos em determinado paı´s, menos necessa´ria sera´ a construc¸a˜o de reputac¸a˜o.
A adesa˜o a determinado tipo de relac¸a˜o contratual com os fornecedores de capital,
que em caso de desvio sera´ facilmente imposta pela justic¸a, podera´ ser suficiente
para que as promessas da administrac¸a˜o sejam aceitas como crı´veis. Por sua vez,
em paı´ses que tenham um fraco modelo institucional, a construc¸a˜o de reputac¸a˜o e´
essencial.
Para enfrentar os prova´veis problemas advindos de possı´veis diferenc¸as en-
tre as relac¸o˜es prometidas e efetivamente praticadas pelas companhias, e com
isso colocar em risco a credibilidade do Novo Mercado, a Bolsa de Valores de
Sa˜o Paulo aceita, nesse ambiente de negociac¸a˜o, apenas empresas que concordem
em aderir a` justic¸a arbitral, onde eventuais litı´gios sera˜o debatidos. Para efeti-
var a adesa˜o, a empresa deve inserir em seu estatuto social uma cla´usula padra˜o,
disponı´vel no site da Caˆmara de Arbitragem do Mercado (Caˆmara de Arbitragem
do Mercado, 2011). Assim, a BM&F Bovespa visa reduzir, ao menos parcial-
mente, os eventuais incentivos a desvios, pois poucos subterfu´gios legais, que
visem descaracterizar o desvio ou postergar sua punic¸a˜o, sa˜o possı´veis.
A legislac¸a˜o e sua estrutura de compulsa˜o e de garantia de contrato afetam di-
retamente a` complexidade das varia´veis que devem ser consideradas em face de
novas realidades econoˆmicas. Quando a aplicac¸a˜o da lei e a exigeˆncia ao cumpri-
mento de contratos perdem seu cara´ter impessoal, aumenta drasticamente o grau
de incerteza econoˆmica e social. Nesse sentido, a governanc¸a corporativa diferen-
ciada pode ter impacto central na dinaˆmica e na velocidade com a qual uma dada
informac¸a˜o e´ incorporada ao prec¸o de uma ac¸a˜o. Mesmo com normas legais ru-
ins, caso a companhia ou instituic¸a˜o paraestatal, tal como bolsa de valores ou
autorregulac¸a˜o, consiga tornar crı´vel a promessa de melhores pra´ticas, devera´ ocor-
rer uma reduc¸a˜o nos custos associados ao processamento de novas informac¸o˜es.
Sem que haja reestruturac¸a˜o legal efetiva, a formac¸a˜o de reputac¸a˜o do mercado
de governanc¸a diferenciada e´ o principal instrumento pelo qual as empresas podem
obter benefı´cios oriundos da adesa˜o volunta´ria a um melhor nı´vel de governanc¸a.
A construc¸a˜o de um mercado capaz de criar os incentivos necessa´rios para tal
dinaˆmica envolve um nu´mero considerado de entidades privadas que, voluntaria-
mente, assumem compromissos pu´blicos de bom comportamento. Dentro dessa
estrutura, as pro´prias entidades privadas constroem os mecanismos de punic¸a˜o e
recompensa que sustentam o bom funcionamento do mercado.
Um problema fundamental que surge ao se debater Governanc¸a Corporativa
e´ a determinac¸a˜o de qual modelo de governanc¸a e´ mais eficiente. Shleifer &
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Vishny (1997) apontam que a questa˜o principal e´ garantir protec¸a˜o legal para um
nu´mero razoa´vel de investidores, de maneira que o mercado de capitais possa se
desenvolver. Em diferentes paı´ses, que possuem corporac¸o˜es com bons nı´veis de
governanc¸a, a protec¸a˜o legal e´ garantida por diferentes combinac¸o˜es de estruturas
legais e concentrac¸a˜o de propriedade.
Fama & Jensen (1983), Stulz (1988), Short & Keasey (1999) apontam que
quando o administrador tem uma participac¸a˜o na propriedade suficiente para ter
poder de decisa˜o, os mecanismos de governanc¸a tendem a perder sua eficieˆncia
para protec¸a˜o dos demais so´cios. Jarrel & Poulsen (1988) encontram evideˆncias
de que empresas que possuem duas classes de ac¸o˜es aumentam a capacidade dos
administradores em evitar determinados mecanismos de governanc¸a, como a pos-
sibilidade de aquisic¸a˜o hostil. Para McNabb & Martin (1988), os acionistas teˆm
considera´vel ganho de bem-estar quando os fundadores deixam a direc¸a˜o de uma
firma.
A principal recompensa esperada por uma empresa que adote um melhor nı´vel
de governanc¸a e´ a reduc¸a˜o de seu custo de capital, o que devera´ ser acompanhado
de aumento em seu valor de mercado e maior gama de alternativas de investimentos
futuros, o que podera´ gerar uma segunda rodada de melhoria em seu valor de
mercado e risco.
Para que essa dinaˆmica seja possı´vel, o mercado como um todo devera´ formar
uma boa reputac¸a˜o perante o pu´blico investidor: sem que essa contraparte acredite
na nova estrutura, pouco ou nenhum impacto efetivo ocorrera´ e, mesmo que uma
firma isolada realmente pratique o melhor nı´vel de governanc¸a, os incentivos de
mercado sera˜o adversos para a manutenc¸a˜o dessa postura no logo prazo. Pore´m,
com a formac¸a˜o de crenc¸a positiva na contraparte investidor, as estruturas de in-
centivos criadas pelas instituic¸o˜es paraestatais sera˜o legı´timas, assim as firmas re-
cebera˜o a devida recompensa pelo bom comportamento. Uma pec¸a fundamental
nesse mecanismo e´ a na˜o intervenc¸a˜o estatal negativa, ou seja, atuac¸a˜o governa-
mental no sentido de proteger empresas que tenham contratualmente aderido a
melhores pra´ticas, mas que, por questo˜es conjunturais, optem por romper unilate-
ralmente o contrato. Para sustentabilidade de longo prazo do mercado, ou o gover-
no reforc¸a as estruturas de incentivo e punic¸a˜o privadamente criadas no mercado,
ou se abste´m de intervir nessas relac¸o˜es.
A construc¸a˜o da reputac¸a˜o esta´ intimamente relacionada ao cumprimento dos
dispositivos contratuais, que terminam por limitar de maneira considera´vel o poder
discriciona´rio da administrac¸a˜o, ou majorita´rio. A governanc¸a introduz pesos e
contrapesos na distribuic¸a˜o do poder interno da empresa, o que ocorre pelo au-
mento na transpareˆncia das informac¸o˜es, nas regras de votac¸a˜o e na composic¸a˜o
de conselhos administrativos que limitam o poder dos majorita´rios e em garantias
de determinados direitos aos acionistas minorita´rios. Um mecanismo subjacente
e fundamental e´ a facilitac¸a˜o de ac¸o˜es civis para reparac¸a˜o de prejuı´zos causados
por ma´-fe´, que no Brasil ocorre atrave´s da adesa˜o a` Caˆmara de Arbitragem do
Mercado (CAM).
158 Rev. Bras. Financ¸as, Rio de Janeiro, Vol. 10, No. 1, March 2012 
Governanc¸a Corporativa e Velocidade de Incorporac¸a˜o de Informac¸o˜es: Lead-Lag entre o IGC e o IBrX
Ao enquadrar majorita´rios e administrac¸a˜o em um processo de decisa˜o e rela-
cionamento regido por normas claras, a Governanc¸a Diferenciada reduziria os
custos associados ao processamento de novas informac¸o˜es relevantes, por dois
motivos: primeiro, a qualidade das informac¸o˜es prestadas tenderia a ser maior; se-
gundo, dada a maior transpareˆncia, as ac¸o˜es da administrac¸a˜o e so´cios majorita´rios
seriam mais bem alinhadas com o objetivo de maximizac¸a˜o do lucro da empresa
como um todo, o que levaria a uma reduc¸a˜o da busca de benefı´cios na˜o pecunia´rios,
que seriam obtidos por meio da expropriac¸a˜o do minorita´rio.
Portanto, um mercado de Governanc¸a Diferenciada crı´vel tendera´ a ter uma
maior velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es do que um mercado com nı´vel
de governanc¸a ruim. Essa maior velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es esta´
ligada aos custos inerentes a` ana´lise das organizac¸o˜es empresarias presentes em
cada mercado, sendo as que optam por normas de relacionamento mais claras e
menos discriciona´rias mais fa´ceis de serem analisadas. ´E prova´vel, enta˜o, que
mercados de capitais que possuam empresas com diferentes nı´veis de governanc¸a
devam apresentar relac¸o˜es Lead-Lag entre as organizac¸o˜es com menores custos
de ana´lise e as com maior custo, ou seja, as de melhor nı´vel de governanc¸a e as
de pior. ´E u´til notar que, nesse caso, o Lead-Lag na˜o representaria nem opor-
tunidade de arbitragem, dado que na˜o sera´ possı´vel formac¸a˜o de estrate´gia neu-
tra em risco, nem violac¸a˜o da Hipo´tese de Eficieˆncia do Mercado (HME), visto
que organizac¸o˜es empresariais constituı´das com diferentes normas de governanc¸a
apresentariam func¸o˜es de incorporac¸a˜o de informac¸a˜o diferentes e na˜o compara´-
veis.
4. Metodologia
Prec¸os de ativos financeiros sa˜o naturalmente na˜o estaciona´rios em nı´vel. Para
se avaliar a cointegrac¸a˜o entre duas se´ries temporais, e´ necessa´rio que ambas sejam
integradas de mesmo nı´vel.
Caso haja cointegrac¸a˜o entre as se´ries, havera´ causalidade no sentido de
Granger (1988) em, ao menos, uma direc¸a˜o. Para o caso especı´fico deste estudo,
espera-se que haja causalidade de Granger unidirecional do IGC para o IBrX. Ou
seja, as alterac¸o˜es no IGC devem ocorrer antes das alterac¸o˜es no IBrX. ´E u´til
destacar que a causalidade de Granger tem apenas conotac¸a˜o temporal. Ao se afir-
mar que o IGC Granger causa o IBrX, na˜o se diz que as alterac¸o˜es do IGC expli-
cam as alterac¸o˜es do IBrX, mas apenas que elas ocorrem antes. ´E exatamente esse
fenoˆmeno que caracterizara´ a maior velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es
do mercado de Governanc¸a Diferenciada.
Por sua vez, a cointegrac¸a˜o foi testada segundo o me´todo Engle-Granger em
dois esta´gios, conforme utilizado por Brooks et al. (2001), com a inclusa˜o de uma
dummy na equac¸a˜o de longo prazo para uma mudanc¸a estrutural. Essa abordagem
foi proposta por Gregory & Hansen (1996), que sugeriram o uso de uma dummy
na presenc¸a de uma quebra estrutural com mudanc¸a no intercepto. A relac¸a˜o de
longo prazo e´ apresentada pelas Equac¸o˜es 1 e 2:
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ln(IGCt) = α+ β1 ln(IBrXt) + β2Du+ v(IGC,t) (1)
ln(IBrXt) = µ+ δ1 ln(?IGCt) + δ2Du+ v(IBrX,t) (2)
onde ln(IGCt) e´ o logaritmo neperiano do ´Indice de Governanc¸a Corporativa;
ln(IBrXt) e´ o logaritmo neperiano do ´Indice Brasil de Ac¸o˜es;
Du e´ a dummy para uma mudanc¸a estrutural no intercepto da relac¸a˜o de cointe-
grac¸a˜o. Igual a 1 para o perı´odo 09/11/2009 a 16/12/2009 e zero para os demais;
v(IGC,t) e´ o termo de erro estoca´stico com me´dia zero e variaˆncia constante. ´E o
Mecanismo de Correc¸a˜o de Erro (ECM) da Equac¸a˜o 3, e;
v(IBrX,t) e´ o termo de erro estoca´stico com me´dia zero e variaˆncia constante. ´E o
Mecanismo de Correc¸a˜o de Erro (ECM) da Equac¸a˜o 4.
Segundo Brooks et al. (2001) e Gregory & Hansen (1996), se o termo de erro
da regressa˜o entre duas varia´veis integradas de ordem 1, I(1), for integrado de
ordem zero, I(0), enta˜o pode-se dizer que as varia´veis sa˜o cointegradas. Para se
avaliar a hipo´tese de estacionaridade dos resı´duos, foram realizados dois testes
distintos: Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP), com ambos
sendo realizados sem constante ou intercepto.
Caso haja cointegrac¸a˜o entre as se´ries, enta˜o ha´ um VECM tal qual o especi-
ficado pelas Equac¸o˜es 2 e 3. Em virtude dos problemas de heterocedasticidade
usualmente encontrados em se´ries financeiras, o VECM foi estimado com o uso
de um modelo GARCH-BEKK, o que segue Pati & Rajib (2010). As Equac¸o˜es 3
















+ αIBrXECMIBrX,t−1 + ǫIBrX,t
ǫi,t|̟t−1∼t(o,Ht) (5)
onde α(IGC,i), α(IBrX,i), b(IGC,i) e b(IBrX,i) sa˜o coeficientes de curto prazo;
ECM(i, t− 1) e´ o mecanismo de Correc¸a˜o de Erro, igual a v(i, t) das Equac¸o˜es 1
e 2;
ǫ(IGC,t) e ǫ(IBrX,t) sa˜o resı´duos, com ∼ t(0, Ht);
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∆IGCt : Rigc,t = ln(IGCt)− ln(IGC(t−1)), e;
∆IBrXt : Rigc,t = ln(IBrXt)− ln(IBrXt−1).
Para que o IGC Granger cause o IBrX unidirecionalmente, e´ necessa´rio que:
i. algum dos coeficientes αIBrX,i, i = 1, 2, ..., p − 1 seja diferente de zero;
e/ou,
ii o coeficiente de correc¸a˜o de erro, αIBrX , seja estatisticamente significativo.
Ja´ a causalidade de Granger unidirecional do IBrX para o IGC ocorrera´ se:
iii. algum dos coeficientes bIGC,i, i = 1, 2, ..., p−1 seja diferente de zero; e/ou,
iv o coeficiente de correc¸a˜o de erro, αIGC , seja estatisticamente significativo.
Se´ries financeiras apresentam uma caracterı´stica chamada agrupamento, onde
“momentos tranquilos de pequenos retornos sa˜o intercalados com perı´odos vola´-
teis de grandes retornos. ... esse fenoˆmeno e´ [conhecido como] heterocedasti-
cidade condicional auto-regressiva” (Alexander, 2005, p. 67), e resulta em forte
autocorrelac¸a˜o no quadrado da primeira diferenc¸a de se´ries de prec¸o.
Ao se trabalhar com modelos GARCH, admite-se como hipo´tese retornos ger-
ados por processo estoca´stico com volatilidade varia´vel no tempo; em um modelo
GARCH, trabalha-se com hipo´teses especı´ficas e mais detalhadas sobre o compor-
tamento temporal da variaˆncia do termo de erro, que e´ modelada atrave´s de uma
equac¸a˜o especı´fica chamada Equac¸a˜o da Variaˆncia Condicional.
Segundo Tera¨svirta (1996), modelos GARCH normais falham na captura do
excesso de curtose presente em dados de alta frequeˆncia. Para esses casos, Boller-
slev (1987) e Engle & Gonza´lez-Riviera (1991) propo˜em que se admita uma dis-
tribuic¸a˜o leptocu´rtica no processo do erro da equac¸a˜o da me´dia condicional, o que
pode ser obtido com o uso de um modelo t GARCH, que assume uma distribuic¸a˜o
t do erro.
Adicionalmente, modelos GARCH multivariados exigem a estimac¸a˜o de um
grande nu´mero de paraˆmetros, o que pode resultar em graves problemas computa-
cionais. Por isso optou-se pelo uso do GARCH-BEKK (Engle & Kroner, 1995),
que reduz o nu´mero de paraˆmetros estimados e garante que a matriz da variaˆncia
condicional seja positiva definida. Para melhor performance, o modelo adotado e´
um BEKK diagonal, cujo desempenho e´ superior ao BEKK escalar (Engle, 2000).
Nesse sentido, para a estimativa do modelo VECM-GARCH-BEKK, assumiu-
se uma distribuic¸a˜o condicional t de Student como func¸a˜o densidade do termo de
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onde Ht e´ a variaˆncia condicional do termo de erro;
A e´ a matriz triangular 2x2 de coeficientes;
B e C sa˜o matrizes diagonais de coeficientes;
T 1 e T 2 sa˜o matrizes com paraˆmetros de efeito spillover;
u1,t−1 e´ a matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efeito spillover do
IBrX para o IGC;
u2,t−1 e´ a matriz com o quadrado do termo de erro defasado. Efeito spillover do
IGC para o IBrX;
zt−1 e´ a defasagem da base (ECM), e;
E e´ o vetor 1x2 de paraˆmetros estimados para a defasagem da base.
O modelo de variaˆncia condicional adotado na Equac¸a˜o 6 assume que a variaˆn-
cia condicional e´ func¸a˜o de notı´cias antigas (valores defasados), notı´cias novas
(termos de erro defasados), paraˆmetros de spillover (transbordamento) e do qua-
drado do paraˆmetro base, enquanto a covariaˆncia condicional e´ func¸a˜o da co-
variaˆncia defasada e do produto cursado dos termos de erro originais. Essa abor-
dagem segue Pati & Rajib (2010).
O modelo GARCH-BEKK foi estimado por ma´xima verossimilhanc¸a. A Equa-
c¸a˜o 7 apresenta a formulac¸a˜o geral da func¸a˜o de verossimilhanc¸a utilizada.
L(ǫt, Ht) =
G[ (2+v)2 ]









−[frac(2+v)2], para v > 2
(7)
onde G(.) e´ uma func¸a˜o gama, e;
v e´ o nu´mero de graus de liberdade.
Dados e ECM
Para a estimativa do efeito Lead-Lag foram utilizados dados na frequeˆncia de
15 minutos dos ´Indices de Governanc¸a Corporativa Diferenciada (IGC) e do ´Indice
Brasil de Ac¸o˜es (IBrX 100), com um total de 5.582 observac¸o˜es de prec¸os e 5.581
observac¸o˜es de retornos. A se´rie de dados tem inı´cio em maio de 2009 e te´rmino
em fevereiro de 2010. Ambos os ı´ndices possuem empresas em comum, o que
torna mais difı´cil a constatac¸a˜o de eventuais efeitos Lead-Lag.
O IBrX e´ uma carteira formada pelas 100 principais empresas com maior
ı´ndice de negociabilidade nos prego˜es da BM&F Bovespa, enquanto o IGC conte´m
apenas empresas listadas nos mercados de Governanc¸a Diferenciada, cujos pe-
sos no ı´ndice sa˜o ponderados pelo nı´vel de governanc¸a da companhia1 (BM&F
Bovespa, 2011).
Durante o perı´odo analisado, o IGC possuı´a 174 ativos, dos quais 98 na˜o fazem
parte do IBrX, o que equivale a 17,08% do valor total do IGC. Por sua vez, o IBrX
1A metodologia completa de construc¸a˜o dos ı´ndices pode ser encontrada em www.bmfbovespa.
com.br/indices/BuscarIndices.aspx?idioma=pt-br
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era composto por 100 ac¸o˜es, das quais 23 na˜o constavam na carteira do IGC e
equivaliam a 29,67% do valor total do IBrX.
Quanto a`s ac¸o˜es em comum, elas possuem uma participac¸a˜o me´dia 11,47%
maior no IGC do que no IBrX, com um desvio-padra˜o associado a essa me´dia de
82,88%.
A impossibilidade de se incorporar varia´veis de controle para diferentes carac-
terı´sticas entre o IGC e IBrX que na˜o estejam ligadas a` Governanc¸a Corporativa
e´ uma importante restric¸a˜o metodolo´gica e implica na necessidade de se observar
com cuidado as concluso˜es.
Apesar da alta correlac¸a˜o gerada pela intercessa˜o entre os conjuntos de ativos
dos dois ı´ndices, a diferenc¸a marginal entre eles e´ assumida como suficiente para
que o processo gerador de dados das duas carteiras produza velocidades de con-
vergeˆncia ao equilı´brio e influeˆncias recı´procas diferentes, principalmente em da-
dos de alta frequeˆncia.
Dado as Equac¸o˜es1 e 2, e´ tautolo´gica a conclusa˜o de que ǫIGC,t e´ o inverso
de ϑIBrX,t. Para a ana´lise dos resultados da convergeˆncia ao equilı´brio no con-
texto da relac¸a˜o de Lead-Lag, dois fatores sa˜o essenciais: o sinal e a significaˆncia
estatı´stica do paraˆmetro estimado para o ECM.
Um paraˆmetro estimado para o ECM, na Equac¸a˜o 3 negativo e significativo,
indica que, se a diferenc¸a entre o IBrX e o IGC for positiva em um perı´odo, o IBrX
caira´ no pro´ximo perı´odo para restaurar o equilı´brio; se a diferenc¸a for negativa,
o IBrX subira´ (Brooks et al., 2001). Por sua vez, um sinal positivo e significante
indicara´ que o IBrX na˜o converge para a posic¸a˜o de equilı´brio indicada pelo IGC.
Para a Equac¸a˜o 2, a interpretac¸a˜o e´, com a devida substituic¸a˜o de IBrX por IGC e
vice versa, a mesma.
Com a conclusa˜o de que um ECM sera´ o inverso do outro, surge que, em uma
das Equac¸o˜es 2 ou 3, o paraˆmetro estimado devera´ ser positivo, enquanto na outra
negativo. Pore´m, dado que a variaˆncia dos ı´ndices e´ diferente, o fato do ECM ser
estatisticamente significante em uma das equac¸o˜es na˜o implica que sera´ na outra.
5. Ana´lise e Resultados
A hipo´tese testada no presente trabalho e´ de que um melhor nı´vel de Governan-
c¸a Corporativa reduz os custos associados a` incorporac¸a˜o de novas informac¸o˜es
aos prec¸os dos ativos da empresas. Dessa forma, a velocidade de incorporac¸a˜o de
informac¸o˜es apresentada por ativos de empresas com bons nı´veis de governanc¸a
deve ser superior a de companhias com estruturas de governanc¸as mais fracas.
Caso a hipo´tese seja va´lida, o mercado de Governanc¸a Diferenciada devera´ liderar
o mercado tradicional. A presente sec¸a˜o lista e comenta os resultados encontrados
pelo trabalho.
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5.1 Ana´lise preliminar dos dados
A Tabela 1 apresenta as estatı´sticas da se´rie de retornos na frequeˆncia de 15
minutos do ´Indice de Governanc¸a Corporativa Diferenciada (IGC) e do ´Indice
Brasil de Ac¸o˜es (IBrX). Para o perı´odo analisado, o retorno me´dio do IGC foi
cerca de 33% maior que o do IBrX, com desvio padra˜o pouco menor. Ambas as
se´ries apresentam assimetria negativa e excesso de curtose, sendo a se´rie de re-
tornos do IGC mais assime´trica. O teste Jarque-Bera foi altamente significativo,















A Tabela 2 apresenta o ca´lculo do coeficiente de correlac¸a˜o de Pearson entre







Os resultados dos testes, em nı´vel e em primeira diferenc¸a, ADF e PP de
raiz unita´ria sa˜o apresentados na Tabela 3. Os dois testes foram calculados sem
tendeˆncia ou intercepto e possuem resultados convergentes. Indicam que, para um
nı´vel de significaˆncia de 5%, as se´ries na˜o sa˜o estaciona´rias em nı´vel, mas sa˜o
estaciona´rias em primeira diferenc¸a, sendo por tanto I(1).
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Tabela 3








5.2 Estimativa do modelo
Dado que ambas as se´ries sa˜o integradas de mesma ordem, enta˜o a relac¸a˜o de
longo prazo entre elas pode ser calculada com base nas Equac¸o˜es 1 e 2 (Brooks
et al., 2001). Os resultados dos paraˆmetros estimados sa˜o apresentados na Tabela
4.
Tabela 4
Relac¸a˜o de longo prazo
ln(IBrXt) = µ+ δ1 ln(IGCt) + δ2Du+ ϑIBrX,t




ln(IGCt) = α+ β1 ln(IBrXt) + β2Du+ ϑIGC,t




O paraˆmetro calculado para a varia´vel dummy de mudanc¸a estrutural e´ sig-
nificativo em ambas as equac¸a˜o. Sua introduc¸a˜o no modelo seguiu Gregory &
Hansen (1996) e indica uma mudanc¸a tempora´ria no intercepto da relac¸a˜o de longo
prazo.
Os resı´duos ϑIBrX,t e ϑIGC,t sa˜o os paraˆmetros de cointegrac¸a˜o. Pelo me´todo
Engle-Granger em dois esta´gios, se os resı´duos da relac¸a˜o de longo prazo de duas
varia´veis I(1) forem estaciona´rios, enta˜o as se´ries cointegram. Para se avaliar a
estacionaridade dos resı´duos, testes ADF e PP, sem tendeˆncia ou intercepto, foram
realizados; os resultados sa˜o apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5




Ambos os testes indicam rejeic¸a˜o da hipo´tese nula de existeˆncia de raiz unita´ria
ao nı´vel de significaˆncia de 5%. Pelo me´todo de Engle-Granger em dois esta´gios,
esse resultado indica que as se´ries cointegram.
Segundo o Teorema da Representac¸a˜o de Granger (Maddala & Kim, 1998), se
duas se´ries cointegram, enta˜o existe um VECM para essa relac¸a˜o de cointegrac¸a˜o.
Neste estudo, o VECM calculado foi formalizado nas Equac¸o˜es 3 e 4. Conforme
apresentado na metodologia, se´ries financeiras apresentam problema de hetero-
cedasticidade, por isso optou-se pelo uso de um modelo GARCH-BEKK, con-
forme especificado por Pati & Rajib (2010). Para determinac¸a˜o do nu´mero o´timo
de lags foi utilizado o crite´rio de Schwartz (-21,827), que indicou uma defasagem
o´tima de apenas um lag. Segundo, Brooks (2008), o crite´rio de Schwartz e´ o mais
recomenda´vel para comparac¸a˜o entre diferentes modelos com grande nu´mero de
observac¸o˜es.
Os resultados calculados para o VECM sa˜o apresentados na Tabela 6; foram
necessa´rias 25 iterac¸o˜es para estimac¸a˜o do modelo.
O Mecanismo de Correc¸a˜o de Erro (ECM) fornece a velocidade com a qual a
se´ria converge para a relac¸a˜o de equilı´brio de longo prazo. Para o VECM do ´Indice
de Governanc¸a Corporativa (IGC), o coeficiente estimado para o ECMIGC,t−1
e´ positivo, mas estatisticamente na˜o significativo; isso implica que o IGC na˜o
responde ao desvio da relac¸a˜o de equilı´brio do perı´odo anterior. Por sua vez, o
paraˆmetro calculado para o ECMIBrX,t−1 no VECM do ´Indice Brasil de Ac¸o˜es
(IBrX) e´ negativo e, ao nı´vel de 5%, significante, o que, segundo Brooks et al.
(2001), implica que caso a diferenc¸a entre o IGC e o IBrX seja positiva em um
perı´odo, o IBrX caira´ no pro´ximo perı´odo para restaurar o equilı´brio; se a diferenc¸a
for negativa, o IBrX subira´.
Nenhum dos paraˆmetros calculados para defasagens do IGC ou IBrX e´ signi-
ficativo no VECM do IGC. Para o VECM do IBrX, todos os paraˆmetros calculados
para a defasagem sa˜o significativos. Isso implica que, enquanto toda informac¸a˜o
gerada no perı´odo anterior ja´ foi incorporada no IGC, ainda na˜o foi totalmente
incorporada no IBrX, o que indica uma menor velocidade de incorporac¸a˜o de
informac¸o˜es do u´ltimo.
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Coeficiente Erro Padra˜o Estatı´stica-t Valor p
0.0001 0.0000 41.849 0.0000
0.0397 0.0408 0.9725 0.3308
0.0019 0.0013 15.542 0.1201
-0.0145 0.0378 -0.3844 0.7006
IBrXt = ϕ+
∑




∆IBrXt−i + αIBrXECMIBrX,t−1 + ǫIBrX,t
Coeficiente Erro Padra˜o Estatı´sitca-t Valor p
0.0001 0.0000 35.692 0.0004
0.1099 0.0436 25.180 0.0118
-0.0037 0.0017 -21.613 0.0307
-0.1077 0.0416 -25.877 0.0097
Os resultados estimados para a equac¸a˜o da variaˆncia sa˜o apresentados na Tabe-
la 7. Todas as varia´veis foram estaticamente significativas. A evideˆncia empı´rica
aponta para existeˆncia de efeito bidirecional de transbordamento da volatilidade
entre o IGC e IBrX, assim como ha´ indı´cio de dependeˆncia temporal na volatili-




GARCH =M + A1 ∗RESID(−1) ∗RESID(−1)′
∗A1 +B1 ∗GARCH(−1) ∗B1
Coeficiente Erro Padra˜o Estatı´stica-z Valor p
M(1,1) 1.48E-06 1.39E-07 10.6864 0.0000
M(1,2) 1.47E-06 1.46E-07 10.1066 0.0000
M(2,2) 1.53E-06 1.66E-07 9.20909 0.0000
A1(1,1) 0.377187 0.020364 18.5222 0.0000
A1(2,2) 0.326039 0.018487 17.6363 0.0000
B1(1,1) 0.793383 0.015621 50.7902 0.0000
B1(2,2) 0.836144 0.014763 56.6374 0.0000
A Tabela 8 apresenta os resultados calculados para o teste de causalidade de
Granger. A hipo´tese nula de que o IBrX na˜o Granger causa o IGC na˜o pode ser
rejeitada ao nı´vel de significaˆncia de 5%. Entretanto, a hipo´tese nula de que o IGC
na˜o Granger causa o IBrX e´ rejeitada aos mesmos 5% de significaˆncia. Portanto,
pode-se concluir que ha´ causalidade de Granger unidirecional do IGC para o IBrX.
O conjunto dos resultados encontrados apontam que variac¸o˜es no IGC pre-
cedem as variac¸o˜es do IBrX e que o IBrX converge para a relac¸a˜o de equilı´brio
determinada pelo IGC.
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Tabela 8
Causalidade de Granger
Hipo´tese nula Estatı´stica F Valor p
∆IBrX na˜o Granger causa ∆IGC 0.00117 0.973
∆IGC na˜o Granger causa ∆IBrX 6.83719 0.009
6. Conclusa˜o
O presente estudo analisou a relac¸a˜o de Lead Lag entre o ´Indice Brasil de
Ac¸o˜es (IBrX) e o ´Indice de Governanc¸a Corporativa Diferenciada (IGC). A hipo´te-
se ba´sica testada foi de que melhores pra´ticas de governanc¸a facilitam a incor-
porac¸a˜o de novas informac¸o˜es ao prec¸o dos ativos. Dessa forma, o mercado de
Governanc¸a Diferenciada, IGC, deveria liderar o mercado tradicional, IBrX.
As evideˆncias encontradas na˜o permitem a rejeic¸a˜o da hipo´tese proposta e in-
dicam que o mercado de governanc¸a parece liderar o mercado tradicional. Foi
encontrada causalidade unidirecional de Granger do IGC para o IBrX, assim como
indı´cios, apontados pelo sinal e significaˆncia estatı´stica do Mecanismo de Correc¸a˜o
de Erros (ECM), de que o mercado de governanc¸a diferenciada encontra seu prec¸o
de equilı´brio de longo prazo mais rapidamente que o mercado tradicional, e que o
u´ltimo converge para a relac¸a˜o de equilı´brio apontada pelo primeiro.
´E importante ressaltar que o efeito Lead-Lag observado pode tambe´m estar
ligado a outras diferenc¸as sistema´ticas entre as empresas dos dois grupos, por
exemplo, maior cobertura por analistas das empresas do IGC independentemente
das pra´ticas de GC ou simplesmente porque as empresas do IGC sa˜o menos com-
plexas em func¸a˜o da natureza de sua atividade. Assim, deve-se considerar que
a dificuldade de se controlar os efeitos de outras varia´veis que podem contribuir
para o fenoˆmeno deve ser vista como importante limitador das concluso˜es aqui
apresentadas.
Com relac¸a˜o a`s implicac¸o˜es dos resultados obtidos para a Hipo´tese de Mer-
cados Eficientes, na˜o ha´ indı´cios que apontem para sua violac¸a˜o. ´E possı´vel
que a maior velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es encontrada para o mer-
cado de governanc¸a mais elevada seja resultado dos menores custos associados a`
incorporac¸a˜o das novas informac¸o˜es ao prec¸o. Uma possı´vel explicac¸a˜o para isso
seria que, ao adotar regras mais claras, as empresas com melhores governanc¸as
possibilitariam um acompanhamento mais eficiente pelos analistas quanto a`s im-
plicac¸o˜es de novos fatos relevantes. Assim, o efeito Lead-Lag poderia estar associ-
ado a` existeˆncia de custos de processamento de informac¸o˜es diferenciados para os
analistas das diferentes empresas. Na˜o e´ possı´vel, entretanto, descartar a hipo´tese
de que o efeito Lead-Lag em questa˜o possa ser explicado por outros fatores.
Sugere-se o aprofundamento dos estudos sobre a relac¸a˜o entre Governanc¸a
Corporativa e velocidade de incorporac¸a˜o de informac¸o˜es como agenda de pesqui-
sa para trabalhos futuros. Um possı´vel desdobramento e´ a ana´lise de quais carac-
terı´sticas de governanc¸a esta˜o mais relacionadas com o aumento da velocidade de
incorporac¸a˜o de informac¸o˜es.
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